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价 国 有 企 业 引 资 成 败 的 标 准 之 一 。按 照 公 司 金 融 理 论 ,
有效的公司治理结构应在于保护中小投资者、提高经营
效率!"。普遍的认为 , 在公司股权结构 “一股独大”, 尤
其 是 在 国 有 企 业 中 , 国 有 股 拥 有 绝 对 控 股 权 的 情 况 下 ,
公司治理结构是没有效率的。因此 , “民进国退”、引进









1、国有企业为解决政企不分、所有者缺 位 的 问 题 ,
在 T=0 时刻 , 进行股份制改造 , 并指定在位经理 ( 或国
有股代表) M;
2、为克 服 国 有 股 “一 股 独 大 ”的 弊 端 , 在 T=1 时
刻 , 通过引进外资战略投资者和非国有股份、分散国有
股权来完善企业治理机制。在不考虑控制权锁定#"的情况
下 , 外 资 战 略 投 资 者 可 能 出 于 巨 额 控 制 权 租 金 的 考 虑 ,
引入竞争性经理 N, 并通过竞价收购非国有股份的方式
取得国有企业的控制权 , 从而再次改变国有企业的股权
结 构 , 出 现 “从 股 权 集 中 模 式$"——到 股 权 分 散 模 式%"
——再到新的股权集中模式”的循环转变 ;
3、在 T=2 时 刻 , 企 业 实 现 并 分 配 其 期 间 价 值 , 在
不考虑债权、只考虑股权的情况下 , 企业价值 V 由两部
分构成 : 剩余索取权收益 Y 和剩余支配权收益 R 。剩余
索取权收益 Y 表现为企业股东根据其股权获得的现金流
量 , 严格意义上 , 股东 现 金 流 量 应 为 Y+ε, ε为 随 机 扰
动项 , 服从标准正态分布 ε～N ( 0, δ2) ; 剩余支配权收益
R 表现为企业控股股东获得的控制权租金 , 在不考虑企
业股东和企业经理 “委托—代理”关系的情况下 , 即 为
企业控股方经理凭助控制权获得的全部收益 , 包括控股
方自我交易获得的收益、利用企业机会获得的收益 , 以
及过多的职位补贴、在职消费等 , 这其中也包括 “内部
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如何降低控制权租金 , 特别在国有股的代表可能与经理合谋以最大限度获取控制权租金的情况





#中图分类号$F121.21 #文献标识码$A #文章编号$1000- 6052( 2005) 05- 0069- 04
69













时间变化 , 因此 , 为简单起见 , 模型不考虑企业资产在
不同时刻的时间价值。
( 二) 模型的分析
1、考虑到控股 比 例 α ( 0<α<1) 影 响 到 企 业 股 东 按
股权获得的现金流量 Y 和企业股东与企业经理利益内化
下的企业控制权租 金 R , 它 们 之 间 的 函 数 关 系 为 Y1 (α)
和 R1 (α)。
①T=0 时刻 , 国有企业实现股份制改造 , 但仍采用
国有股一股独大的股权集中模式。而作为股东控股是要
承担控股风险的 , 在控股者的风险厌恶系数为 μ的情况
下 , 控 股 股 东 按 控 股 比 例 α控 股 时 的 风 险 成 本 为 α2μδ2
( δ2 为 股 东 现 金 流 量 Y 的 随 机 扰 动 项 ε的 方 差 ) , 此 时 ,
控股股东可获得的现金流量为 αY1- α2μδ2; 非控股的 ( 1-
α) 比例的股权可以获得 (1- α) Y1 的现 金 流 。所 以 , 股
权集中模式下 , 不考虑时间价值变化的 T=0 时刻的企业
总 价 值 为 : V1= (1- α) Y1+αY1- α2μδ2+R1=Y1+R1- α2μδ2-令
&V1 (α)
&α =0-可求出最佳控股比例 α., 此时企业有最大总
价值 V1 (α.)。
②T=1 时刻 , 国有企业为克服国有股一股独大的弊
端 , 引入战略投资者 , 股权得到分散。由于没有了控股
股东 , 也就无需承担控股风险成本 , 此时 , 企业的总价
值为 : V2=Y2+R2。国 有 企 业 引 入 战 略 投 资 者 、打 破 国 有
股一股独大的股权集中模式 , 其政策意图本身就隐含着
V2>V1 (α.) 的预期 , 也就是引入战略投资者后的股权分
散模式应该比国有股一股独大的股权集中模式更加有利
于提高国有企业的经营效率和业绩。
③ 此 时 , 只 要 外 资 战 略 投 资 者 竞 价 P >αmax (Y1
(α) 2Y2), 理性的非国有股东就会出让自己的股份 , 外资
战略投资者达到控股比例 α; 当然 , 外 资 战 略 投 资 者 要
承 担 股 权 转 让 的 交 易 成 本 C 和 控 股 的 风 险 成 本 α2μδ2。
因此 , 他的最高竞价只能是 : αY1 (α) +R1 (α) - α2μδ2- C。
④ 所 以 , 只 要 αmax (Y1 (α) 2Y2) <P<αY1 (α) +R 1
(α) - α2μδ2- C ⑴不等式⑴成立 , 股权就会发生转让 , 控
制权就会发生转移。
将 Y1 (α) =V1 (α) - R1 (α) +α2μδ2 和 Y2=V2- R2 代 入
不等式⑴中 , 有下述两式成立 : ( ( 1- α) /α) R1 ( α) +
R2- ( α ( 1- α) μδ2+C/α) >V2- V1 ( α)
R1 ( α) >α2μδ2+C
其经济意义是 : 在控股比例 α影响到股东现金流量
Y 和企业控制权租金 R 的情况下 , 只要股权集中模式下
的控制权租金 R1 ( α) 大到足以弥补控股风险成本 α2μδ2





管 理 的 投 票 权 可 能 分 离 , 不 再 是 一 股 一 票 的 对 应 关 系 ,
一部分股票只有现金流量权而没有投票权。
① 这 里 , 不 妨 将 股 票 分 为 A、B 两 部 分 , A 具 有 β
比例的现金流量权和全部的投票权 ; B 具有其余 ( 1- β)
比例的现金流量权 , 但没有投票权。当 β=1 时 , 股权和
投票权是一致的 ; 当 β<1 时 , 股权和投票权是分离的。
② 在 β=1 时 , 即一股一票制下 , 为获得控股权 , 战
略投资者必须拥有与控股比例 α相当的股权。但在 β<1
的 情 况 下 , 战 略 投 资 者 获 取 控 股 权 , 却 只 需 要 拥 有 αβ
比例的股权。而 αβ<α, 所以在这种情况下 , 战略投资者
为获得控股权所需要购买的股权要比一股一票制少。
③ 令 αβ=γ( ≤γ≤) , 则不等式⑴可被替换成 :
γmax (Y1 (γ) -Y2) <P<γY1 (γ) - γ2μδ2+R1 (γ) - C ⑵
代入: Y1 (γ) =V1 (γ) - R1 (γ) +γ2μδ2 和 Y2=V2- R2
有: R1 (γ) >γ2μδ2+C
其经济含义是 : 在企业股票的现金流量权和投票权
可能分离的情况下 , 控制权租金 R1 (γ) 大到足以补偿控
股风险成本 γ2μδ2 和股权交易成本 C, 是导致外资战略投
资者进行股权模式转换的诱因。
3、考虑到经理的价值是不同的 , 外资战略投资者引
入 的 竞 争 性 经 理 N 可 能 会 比 国 有 企 业 的 在 位 经 理 M 带
来更大的价值 , 这也符合我国国有企业引入外资战略投
资者的政策预期。
( 1) 假定外资战略投资者在获得控制权后 , 竞 争 性
经理可能带来一个剩余。为简单起见 , 设定情况一是竞
争 性 经 理 带 来 增 量 的 现 金 流 量△Y, 情 况 二 是 竞 争 性 经
理获得增量的控制权租金△R。
( 2) 情况一: 竞争性经理带来增量的现金流量△Y
①T=0 时刻 , 国有企业没有引入外资战略投资者来
分散股权 , 仍实行国有股一股独大的股权集中模式 , 此
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时, 企业的总价值为 :





②T=1 时刻 , 国有企业引入战略投资者 , 外资战略
投资者通过竞价方式取得控股权后 , 其引入的竞争性经
理 为 企 业 带 来 增 量 现 金 流 量△Y, 此 时 , 企 业 的 总 价 值
为 : V1 (α) = ((1- α) Y1 (α)) + (αY1 (α) - α2μδ2+R1 (α))




控制权转移定义为原控制方 ( 在位经理 M) 和新控制方
( 竞争性经理 N) 之间通过协议完成 , 这就要求竞争性经
理除了支付原控股的收益 αY1 (α) - α2μδ2+R1 (α), 还 应




2 (△Y- C); 其余





理 将 出 价 α(Y1 (α) +△Y), 并 从 中 获 利 R1 (α) - α2μδ2-
C; 如果在位经理抵制 , 竞争性经理为获得控制权至少需




2α(△Y- C), 因此 , 只要:
R1 (α) - α2μδ2- C>
1
2α(△Y- C)
即 : R1 (α) >
1
2α(△Y- C) +α
2μδ2+C 成立时 , 企业的
控制权将发生转移。
其经济含义是 : 在外资战略投资者引入的竞争性经





本 α2μδ2 和股权交易成本 C, 控股权就会发生转移。
( 3) 情况二: 竞争性经理获得增量的控制权租金△R
① 为简化推导 , 同样假定在企业股权发生转移的过
程中 , 在位经理和竞争性经理具有同等的谈判能力 , 他




② 在控制权转移过程中 , 如果在位经理不抵制 , 竞
争性经理出价 αY1 (α), 获利 R1 (α) +△R- α2μδ2- C; 如果




2 (△R- C), 因此 , 有:
R1 (α) +△R- α2μδ2- C>
1
2 (△R- C)







权租金△R 的情况下 , 只要原有股权集中模式下的 控 制
权租金 R1 (α) 和控制权转移后竞争性经理所能实际获得
的增量的控制权租金
1
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国有企业 , 特别是中央国有企业 , 在我国长期受政












Ue= (收入 , α×成就) 0<α<1
1、情况一 : 企业经理薪金灵活性不大 , 薪金不与企
业业绩有强的紧密相关性 , 而企业经理可通过拥有企业
的控制权而获取租金"#
而 成就= 成就 ( 收入 , β×企业业绩) 0<β<1
因而 , 经理预期收益的最大化函数就为 :
MaxUe=MaxU (1+α) ×收入 , αβ×企业业绩)
因为 , 收 入= 收 入 ( 薪 金 , γ×租 金 ) 这 里 γ>1, 表
示收入与租金有强的正相关性
所 以 MaxUe=MaxU ( (1+α) ×薪 金 , ( 1+α) γ×租
金 , αβ×企业业绩)






令: 薪金= 薪金 ( η×企业业绩 , τ×职位 ) 这里 η>1,
表示薪金与企业业绩有强的相关性 ; 0<τ<1。
职位= 职位 ( θ×银行业绩) θ>1
则: 薪金= 薪金 ( ( η+τθ) ×银行业绩)
成就= 成就 ( 收入 , η×银行业绩)
所以 , 经理的预期收益最大化函数变为 :
MaxUe=MaxU ( (1+α) ×薪 金 , ( 1+α) γ×租 金 ,
αη×企业业绩)
即 : MaxUe=MaxU ( ( (1+α) ( η+τθ) +αη) ×企业业






向是相吻合的 , 但长期而言 , 应该可以考虑发挥股票期
权对经理的长期激励作用。因为 , 股票期权的行权时间
往往在数年后 , 在行权之前 , 期权具有内在价值 , 但却
是不可实现的 , 因此 , 公司经理必须着眼于公司的长远







性市场准入关卡 , 减少乃至解除对企业的经营管制 , 彻
底 分 离 国 有 企 业 的 社 会 负 担 , 以 市 场 和 法 律 手 段 为 主 ,
并辅以必要的行政手段 , 促成竞争性的企业市场准入与
退出机制。
其 次 , 发 展 多 元 化 融 资 方 式 , 完 善 资 本 市 场 建 设 ,
拓宽企业融资渠道 , 促成全国资本统一大市场 , 形成竞




度 , 以市场价格 ( 经理人员报酬 ) 这一简洁、透明的信
号作为约束经理人员行为的外部力量 , 有效降低经理人
员的寻租行为。
2、创 建 强 有 力 的 市 场 法 制 环 境 , 使 寻 租 成 本 最 大















"#这里仍假定企业的所有者 ( 或所有者代表 ) 与他
指派的经理在控制权租金上是利益一致的。
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